




























Ｂａｓｓｅｔｔｏ（２００５）指 出，货 币 流 通 速 度 本 身 受 其 他 宏
观经济变量的影响，其中主要影响因素是利率。这
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在彻 底 摆 脱 货 币 数 量 论 的 特 征 之 后，Ｌｅｅｐｅｒ
（１９９１）、Ｓｉｍｓ（１９９４）和 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（１９９４，１９９５）提 出
了新的价格水平决定理论———价格水平决定的财政














































































在封闭经济 的 情 形 下，ＦＴＰＬ宣 称 解 决 了 货 币
数量论下价格水平不确定的问题，然而，在开放经济
环境中，财政政策对价格和汇率是否仍然有决定作


















近期，Ｄａｎｉｅｌ（２０１０）又 提 出 了 一 个 货 币 危 机 的
动态ＦＴＰＬ模 型。这 个 模 型 是 一 代 货 币 危 机 模 型
与ＦＴＰＬ的产物，一代货币危机模型突出了财政偿
付能力作为汇率危机的关键，而ＦＴＰＬ则允许了债















相互 作 用 为 切 入 点 对ＦＴＰＬ进 行 考 察。Ｗｏｏｄｆｏｒｄ
（２００１）在一个代表性家庭模型中证明得出，稳定价
格的问题不 仅 需 要 一 个 合 适 的 货 币 政 策 规 则 的 承
诺，也需要一个合适的财政政策规则。他认为像泰



























ｅｆｆｅｃｔ）的机制始 终 存 在。具 体 地，他 们 通 过 斯 卢 茨
基－希 克 斯 方 法（Ｓｌｕｔｓｋｙ－Ｈｉｃｋｓ　ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ）
将税收效应分解为替代、财富和重估效应，为ＦＴＰＬ
的成立提 供 了 微 观 方 面 的 解 释。如 果 说ＦＴＰＬ是
有效的，那么重估效应就是财政政策传导机制的第
一步。
































































从ＦＴＰＬ出 现 开 始，该 理 论 就 受 到 一 些 争 议。
目前，ＦＴＰＬ主要 在 以 下 四 个 方 面 存 在 着 较 大 的 争
论。
（一）从政府预算约束角度分析
ＦＴＰＬ认为政府预算 约 束（即（１）式）是 一 个 均
衡条件，因此财政能决定价格水平。而反对者则认
为对于任意的价格水平，它只是一个恒等式。











针对政府 预 算 约 束，Ｂｕｉｔｅｒ（２００２）进 一 步 提 出
了ＦＴＰＬ的基 本 经 济 假 设 错 误。他 定 义 财 政 金 融



































须同一地 满 足 政 府 跨 期 预 算 约 束。因 此，“非 李 嘉
图”政策的假设以及由此得出价格水平的财政决定，
不能得到反映家庭最优选择的均衡。
















序列集合 是“李 嘉 图”财 政 政 策 下 的 一 个 特 定 的 子
集。虽然，ＦＴＰＬ不 能 在 未 偿 付 政 府 债 券 为 零 的 一




用通 常 能 够 获 得 李 嘉 图 等 价 结 果 的 Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ－
Ｂｒｏｃｋ模型，得出 债 务 融 资 的 税 收 变 化 对 价 格 水 平
没有影响的结论。同样，ＭｃＣａｌｕｍ（２００６）也以李嘉




胀的关系。而 在 名 义 利 率 规 则 下 的ＦＴＰＬ是 弱 式
非货币主义的，因为货币增长与通货膨胀在均衡处
一起移动，但假设政府债券可能引发货币调整，即使


































Ｃａｎｚｏｎｅｒｉ，Ｃｕｍｂｙ　＆ Ｄｉｂａ（２００１）（后 文 简 称
ＣＣＤ）通 过 考 虑ｔ期 盈 余 占 ＧＤＰ的 比 例（用Ｓｔ 表
示）的正向冲击如何传递到ｔ＋１期负债占ＧＤＰ的
比例（用 Ｗｔ 表 示）来 识 别 财 政 制 度 是 性 质，即 李 嘉
图式或者非 李 嘉 图 式。在 李 嘉 图 制 度 下，对Ｓ的 正
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向冲击将 偿 还 一 些 债 务，这 会 使 Ｗｔ＋１ 下 降。而 在
非李嘉图制度 下，Ｗｔ＋１ 的 反 应 将 取 决 于Ｓｔ 与 未 来
的盈余和贴现因子的相关性。当二者相关性不为负
时，对Ｓｔ 的正向冲击将不会导致 Ｗｔ＋１ 的下降；当此
二者相关性 为 负 时，Ｗｔ＋１ 将 下 降。具 体 地，他 们 利
用美国１９５１－１９９５年的年度数据，根据ＶＡＲ脉冲
















Ｃｒｅｅｌ　＆Ｂｉｈａｎ（２００６）在 两 方 面 对ＦＴＰＬ进 行
了实证分析。首先，他们同样借鉴了ＣＣＤ的方法来
检验ＦＴＰＬ在 欧 洲 主 要 国 家 和 美 国 的 合 理 性。其
次，他们针对Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９８）提出的观测等价（ｏｂ－
ｓｅｒｖａｔｉｏｎａｌ　ｅｑｕｉｖａｌｅｎｃｅ）———即 便 在 非 李 嘉 图 制 度
下，对基本盈余的正向冲击仍然可以观测到债务占
ＧＤＰ比 例 的 负 反 应，将 结 构 平 衡 数 据（ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ
ｂａｌａｎｃｅ　ｄａｔａ）纳入分析。然而，他们的研究表明，无
论是两变量还是三变量ＶＡＲ，无论是带有基本盈余
还是带 有 它 的 两 个 独 立 组 成 部 分（周 期 性 和 结 构
性），ＶＡＲ模型都验证了李嘉图的性质。
可见，在 检 验 ＦＴＰＬ成 立 的 财 政 制 度 性 质 方
面，多数并未得到“非李嘉图”的结果。故此，考虑到
ＦＴＰＬ的成立 依 赖 于 特 定 的 货 币 与 财 政 政 策 的 组
合，近期的实证检验转向通过考察所研究对象的政









对总需求、产 出 及 通 货 膨 胀 在 数 量 上 有 重 要 影 响。
在模型中，税收的非中性存在，意味着积极的财政政



















种方法对不 同 国 家 不 同 时 期 的 数 据 进 行 了 实 证 分
析，然而结果并不理想，也远未达成共识。ＦＴＰＬ的
成立与否还需要更多实证方面的检验，寻找合适的
检验方 法 是 今 后 发 展ＦＴＰＬ的 关 键 环 节。Ｌｅｅｐｅｒ












平究竟受货 币 政 策 的 影 响 大 还 是 财 政 政 策 的 影 响
大？ＦＴＰＬ在 我 国 是 否 有 其 适 用 性？ 假 如 能 够 对
ＦＴＰＬ在我国的 适 用 性 其 加 以 验 证，那 么 就 能 决 定
财政政策在控制物价与稳定经济中的应用空间，相
—２４１—
关的政策出台不仅有助于稳定价格水平，更将有利
于我国经济的健康平稳发展。
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